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บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   
 
ภาวะเศรษฐกิจ 

ภาวะเศรษฐกิจไทยในชวงป 2547 ที่ผานมายังมีการขยายตัวตอเนื่องในอัตราที่ลดลงมาอยูที่ระดับรอยละ 6.1 
เมื่อเทียบกับป 2546 ที่รอยละ 6.9 ซึ่งปจจัยในทางลบที่สงผลตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยนั้นมีอยู
ดวยกันหลายประการ แตปจจัยเดน ๆ ที่เห็นชัดไดแก  การแพรระบาดของไขหวัดนก  เหตุการณกอการรายในสาม
จังหวัดชายแดนภาคใต การปรับขึ้นของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกและนโยบายการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยทั้งในและ
นอกประเทศ ซึ่งสงผลใหความเชื่อมั่นตอการบริโภคสินคาลดลง   สําหรับสภาพคลองในตลาดเงินเริ่มปรับตัวลดลง
ในชวงครึ่งหลังของป 2547  การปรับตัวลดลงของสภาพคลองนั้นสวนหนึ่งสืบเนื่องมาจาก กับการขยายตัวดานสินเชื่อ
ของธนาคารพาณิชยปรับเพิ่มขึ้นในชวงครึ่งหลังของป 2547 ประกอบการออกพันธบัตรออมทรัพยเพื่อชดเชยความ
เสียหายของกองทุนเพื่อการฟนฟูระบบสถาบันการเงิน จํานวน 90,000 ลานบาท โดยตัวเลขการขยายตัวดานสินเชื่อตอ
อัตราการขยายตัวของเงินฝากนั้นมีการปรับสัดสวนที่สูงขึ้นเมื่อเทียบกับปกอนหนา ซึ่งการปรับตัวลดลงของสภาพ
คลองภายในประเทศนี้ สงผลกระทบตอความตองการลงทุนในตลาดซื้อคืนเพื่อปรับสภาพคลองของสถาบันการเงินมี
ปริมาณเบาบางลง  
 
ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ตลาดตราสารหนี้ไทยมีการเติบโตอยางตอเนื่อง ในขณะที่การทําธุรกรรมในตลาดรองตราสารหนี้โดยรวม
คอนขางเงียบ  ตลอดป 2547 มีตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายและขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย มีมูลคาทั้งสิ้น 
1,229 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2546 รอยละ 34.28   ทั้งนี้พันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้มาก
เปนอันดับหนึ่ง  โดยมีการออกเสนอขายทั้งสิ้น 181.30 พันลานบาท หรือเพิ่มขึ้นจากป 2546 คิดเปนรอยละ 68.65  
สําหรับหุนกูภาคเอกชนมีปริมาณการออกเสนอขายลดลงเมื่อเทียบกับป 2546 คิดเปนรอยละ 41.93  มูลคาคงคางของ
ตลาดตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนที่ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นธันวาคม 2547 เทากับ 2,402.26 พันลานบาท  
เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ ณ สิ้นป 2546 รอยละ 26.76  โดยพันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางในตลาด
สูงสุด  สําหรับดานตลาดรองตราสารหนี้ มีมูลคาการซื้อขายรวม 2,969.47 พันลานบาท  หรือเฉลี่ยตอวันเทากับ 12.12 
พันลานบาท  เพิ่มขึ้นรอยละ  13.92  เมื่อเทียบกับในป 2546 ซึ่งมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยวันละ 10.55 พันลานบาท 
 
 อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้นคอนขางสูง  โดยอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้อายุต้ังแต 
10 ปลงมา ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในชวงครึ่งหลังของปมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นคอนขางสูงหลังจากประกาศปรับอัตรา
ดอกเบี้ยขึ้นตอบรับการประกาศปรับขึ้นของ Fed Fund Rate และอัตราเงินเฟอภายในประเทศที่ปรับเพิ่มขึ้น ในขณะที่
อัตราผลตอบแทนระยะยาวอายุ 10 ปขึ้นไป มีการปรับตัวลดลง เนื่องจากอุปทานในตลาดคอนขางจํากัด   และยังคงมีอุป
สงคของกลุมนักลงทุนระยะยาว   
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 สําหรับผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2547 ปรับเพิ่มขึ้นจากปกอนหนา หรืออยูที่รอย
ละ 2.86  สวนผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน  โดยคํานวณเฉพาะหุนกูที่มีการจัดอันดับอยู
ในระดับ Investment Grade ซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 4.02 ตอ
ป  
 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้ป 2548 

ตลาดตราสารหนี้นาจะขยายตัวตอเนื่องตอไปในอัตราที่ใกลเคียงกับป 2547  ซึ่งเปนอัตราที่ชะลอตัวลง
หลังจากป 2546  หลังจากมีแนวโนมเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยอยางชัดเจนตั้งแตไตรมาสสุดทายของป 2546 การเพิ่มขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยยังคงเปนแรงกดดันสําคัญในตลาดตราสารหนี้ จะยังคงเปนปจจัยที่ชะลอการเติบโตทั้งในตลาดแรก
และตลาดรอง ในขณะที่ปจจัยบวกที่สําคัญคือการที่รัฐบาลมีนโยบายที่ชัดเจนที่จะสงเสริมและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 
โดยมีการปรับโครงสรางและบทบาทขององคกรตางๆในตลาดตราสารหนี้ใหชัดเจนยิ่งขึ้น รวมทั้งมีการจัดตั้ง
คณะกรรมการกํากับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ  
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รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2547 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจป 2547 
 

ภาวะเศรษฐกิจ 
การลงทุนภายในประเทศป 2547 ยังคงเติบโตอยางตอเนื่อง   อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่วัดจากตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศในป 2547 คาดวาจะอยูที่ประมาณรอยละ 6.1 โดยมีอัตราการเติบโตลดลงจากรอยละ 6.9 ในป 2546   ถึงแมวา
ในป 2547 ที่ผานมา ประเทศไทยตองเผชิญกับปจจัยลบตอการขยายตัวทางดานเศรษฐกิจตาง ๆ  อาทิ เหตุการณไมสงบในสาม
จังหวัดชายแดนภาคใต  หรือการปรับขึ้นของราคาน้ํามันในตลาดโลกก็ตาม แตนโยบายสนับสนุนการลงทุนของภาครัฐ ยังคง
สงผลใหเกิดการเติบโตดานการลงทุนภายในประเทศเปนไปอยางตอเนื่อง  ซึ่งถาพิจารณาจากตัวเลขชี้วัดการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจหลัก ๆ  ไมวาจะเปนตัวเลขการสงออก และนําเขา พบวาในป 2547  การสงออกปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 23.6 และ
การนําเขาปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 28.7  ซึ่งนับวาเปนตัวเลขการขยายตัวที่ตอเนื่องจากปกอนหนาคอนขางมาก  ควบคูไปกับ
อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core Inflation) ปรับตัวเพิ่มขึ้นเชนกัน สําหรับเงินทุน
สํารองระหวางประเทศปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่องมาอยูที่ 48.3 พันลานดอลลารสหรัฐ     
 
 

TABLE 1: THAILAND KEY ECONOMIC INDICATORS as of Dec 30, 2004 

 
Source : Bank of Thailand (BoT), NESDB 
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นโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ย 
 
ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยอยูในชวงขาขึ้น    ตลอดป 2547 ที่ผานมา คณะกรรมการนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศ
ไทย (MPC) ไดประกาศปรับอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันขึ้นถึงสามครั้งดวยกัน  โดยในครึ่งแรกของป 2547  MPC ยังคงนโยบาย
ดอกเบี้ยตํ่าไวที่ระดับเดียวกับป 2546   แตในชวงหลังของป การเติบโตทางเศรษฐกิจภายในประเทศที่มีอยางตอเนื่อง อัตราเงินเฟอ
ที่เพิ่มมากขึ้น และปจจัยที่สําคัญอีกประการหนึ่งคือเมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ครั้ง
แรกในเดือนมิถุนายน และทยอยปรับขึ้นอีกเปนลําดับในเวลาตอมา  จากปจจัยขางตน และเพื่อลดสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
ภายในและภายนอกประเทศ   MPC จึงตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันของไทย จากรอยละ 1.25 ตอป มาอยูที่รอยละ 
1.50 ตอป เปนครั้งแรกในเดือนสิงหาคม และทยอยปรับขึ้นอีกสองครั้ง ครั้งละรอยละ 0.25  โดย ณ สิ้นป 2547  อัตราดอกเบี้ย R/P 
14 วันอยูที่รอยละ 2 ตอป  ทั้งนี้นโยบายอัตราดอกเบี้ยยังคงมีทิศทางที่จะปรับตัวสูงขึ้นอีกในป 2548 ซึ่งหลังการประชุมของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ เมื่อเดือนธันวาคม 2547 ความกังวลในเรื่องความเสี่ยงดานตนทุนและแรงกดดันดานเงินเฟอภายในประเทศ
ของสหรัฐฯ ยังคงเปนประเด็นสําคัญในการพิจารณากําหนดนโยบายทางการเงินของคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ  การออกมาแถลงการณเชนนี้บอกเปนนัยใหทราบวาธนาคารกลางสหรัฐฯยังคงเดินหนาในเรื่องนโยบายการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย  ซึ่งถาเปนเชนนี้ มีแนวโนมวา MPC อาจจะประกาศปรับอัตราดอกเบี้ย R/P  14 วันขึ้นอีกตามการปรับขึ้น
ของ Fed Fund Rate ดวยเชนกัน  
 
II. ภาวะการระดมทุนในตลาดแรก 
 

การออกเสนอขายพันธบัตรรรัฐบาล และตั๋วเงินคลังในตลาดแรกมีการปริมาณเพิ่มขึ้น หลังจากที่ป 2546 การเสนอขายตราสาร
หนี้ท้ังสองประเภทมีการเติบโตลดลง ปริมาณตราสารหนี้ที่ออกใหมและขึ้นทะเบียนที่ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยมีมูลคา
ทั้งสิ้น 1,229 พันลานบาท หรือ 660 พันลานบาท เมื่อไมรวมตั๋วเงินคลังซึ่งมีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมทั้งสิ้น 
569 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาที่มีการออกเสนอขายทั้งสิ้น 915.23 พันลานบาท (หรือ 546.24 พันลานบาท เมื่อไม
รวมต๋ัวเงินคลัง)  การออกเสนอขายพันธบัตรรัฐบาล และตั๋วเงินคลัง  มีปริมาณเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับป 2546  โดยมีมูลคารวม ณ 
สิ้นป เทากับ 181.30 พันลานบาท  (ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 68.65 เมื่อเทียบกับป 2546) และ 569 พันลานบาท (ปรับตัวเพิ่มขึ้น
รอยละ 54.20)  ตามลําดับ  สงผลใหมูลคาคงคางของตราสารหนี้ทั้งสองประเภทปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาลที่
ขึ้นทะเบียนที่ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยมีมูลคาคงคางเพิ่มขึ้น จากมูลคาทั้งสิ้น 742.18 พันลานบาทในป 2546 เปนมูลคา 
1,118.58 พันลานบาทในป 2547 ทั้งนี้คิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 50.71 เมื่อเทียบกับป 2546   
 
ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีอัตราการออกเสนอขายเพิ่มขึ้น  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีการออกใหมรวมท้ังสิ้น 66.70 
พันลานบาทเพิ่มขึ้นรอยละ 18.55 จากปที่ผานมา โดย ณ สิ้นป  มูลคาคงคางของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 2.89 จาก 
406.30 พันลานบาท ณ สิ้นป 2546 เปน 418.02 พันลานบาท ณ สิ้นป 2547   สําหรับพันธบัตรองคกรภาครัฐมีการออกเสนอ
ขายพันธบัตรใหมจํานวน 317.34 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนารอยละ 44.59  โดยมูลคาคงคางของพันธบัตรองคกร
ภาครัฐที่ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย มีปริมาณเพิ่มขึ้นจากจํานวน 242.34 พันลานบาท ณ สิ้นป 2546  มาเปน 
312.34  พันลานบาท ณ สิ้นป 2547 คิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 28.89  
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หุนกูภาคเอกชน มีปริมาณการออกเสนอขายหุนกูใหมเบาบางลงจากปกอนหนา  ดานหุนกูเอกชนมีการออกหุนกูใหมลดลงเมื่อ
เทียบกับป 2546 ที่บริษัทเอกชนตางเรงออกเสนอขายหุนกูใหมในตลาดแรกคอนขางสูง  ทั้งนี้ป 2547 มีปริมาณการออกหุนกู
ภาคเอกชนรวมทั้งสิ้น 94.66 พันลานบาท ปรับตัวลดลงรอยละ 41.93 จากมูลคาการออกทั้งสิ้น 163.02 พันลานบาท ณ สิ้นป 
2546   ในสวนของมูลคาคงคางของหุนกูภาคเอกชนมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 2.13  โดยมีมูลคาคงคางเทากับ 385.28 
พันลานบาทในป 2547  จากเดิมที่ 377.26 พันลานบาท  ณ ปลายป 2546  โดยหุนกูที่ออกใหมในปนี้รวม 54 หุนจาก 26 บริษัท
ดวยกัน มีขนาดการออกตั้งแต 0.12 พันลานบาทจนถึง 15 พันลานบาท ตอ Issue ซึ่งมีอันดับความนาเชื่อถือต้ังแตระดับ AAA 
จนถึง BBB  
 
มูลคาคงคางของตราสารหนี้ท่ีขึ้นทะเบียนในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย  

ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นป 2547 มีปริมาณมูลคาคงคาง
ทั้งสิ้น 2,402.26 พันลานบาท คิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 26.76 เมื่อเปรียบเทียบกับ ณ สิ้นป 2546 ที่ระดับ 1,895.08 
พันลานบาท ตราสารหนี้คงคางดังกลาวประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลจํานวน 1,118.58 พันลานบาทเพิ่มขึ้นรอยละ 50.71 เมื่อ
เทียบกับป 2546 ต๋ัวเงินคลัง 168.04 พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 32.31  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกระทรวงการคลังค้ํา
ประกันจํานวน 321.69 พันลานบาท ปรับตัวลดลงรอยละ 1.96 และที่ไมมีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 96.33 พันลาน
บาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 23.23  พันธบัตรองคกรภาครัฐคงคางทั้งสิ้น 312.34 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2546 รอยละ 28.89 และ
หุนกูภาคเอกชนจํานวน 385.28 พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 2.13 โดยในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามกลุมอุตสาหกรรมที่
มีสัดสวนคงคางโดยจัดลําดับตามสัดสวน ประกอบไปดวยหุนกูในหมวดสื่อสารที่ยังคงมีสัดสวนสูงที่สุด  คิดเปนรอยละ 19.39   
หมวดพลังงานมาเปนอันดับที่สอง รอยละ 19.24 หมวดกลุมสถาบันการเงิน และบริษัทหลักทรัพย มีสัดสวนรอยละ 15.63  ตาม
ดวยกลุมธนาคารพาณิชย รอยละ 13.24  กลุมอสังหาริมทรัพย รอยละ 5.34 และอันดับสุดทาย คือกลุมวัสดุกอสราง มีสัดสวนที่
รอยละ  1.38 สวนที่เหลืออีกรอยละ 25.78  เปนกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ  ในขณะที่หุนกูสวนใหญถึงรอยละ 76.92 เปนหุนกูที่มี
อันดับความนาเชื่อถือในระดับ A เทากับ 296.35 พันลานบาท   และรอยละ 17.26 มีอันดับความนาเชื่อถือในระดับ B เทากับ 
66.51 พันลานบาท   สวนที่เหลืออีก 22.42 พันลานบาท หรือรอยละ 5.82 เปนหุนกูที่ไมมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือ 
 
 
TABLE 2: SIZE OF THAI FINANCIAL MARKET  
                                                                                                                                                                       Unit : THB Bln.  

 
source :  BoT, NESDB 
Remark:  1/  data as of Q3/2004       P/  Preliminary  
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TABLE 3: DOMESTIC NEW DEBT ISSUANCE                                    

                                                                                                       Unit: THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 

  
TABLE 4: DOMESTIC DEBT OUTSTANDING  

                                                                                                    Unit : THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark : Preliminary figures collected from the following registrars  
BAY,BBL,BFIT,TFB.TSD  

TABLE 5: NEW ISSUANCE REGISTERED AT THAIBDC 
                                                                                                                                                                     Unit: THB Bln. 

 
*Excluded Saving Bonds issued in 2004 amount THB 90  Bln. 
Source : BOT, SEC and MOF 

 TABLE 6: THAIBDC REGISTERED BOND OUTSTANDING 
                                                                         Unit : THB Bln. 

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark : Preliminary figures collected from the following registrars : 
BAY,BBL,BFIT,TFB.TSD etc. 

 
 
 

 FIGURE 1:CORPORATE BONDS OUTSTANDING VALUE BY 
BUSINESS SECTOR 

(as of December 30th 2004) 
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 FIGURE 2: CORPORATE BONDS OUTSTANDING VALUE  
BY RATING 

(as of December 30th 2004) 
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FIGURE 3 : GOVERNMENT BONDS’ OUTSTANDING  
BY YEAR TO EXPIRE 
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 TABLE 7: THAIBDC REGISTERED BONDS BY TTM 

 
 

III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยป 2547 
 
ภาวการณซื้อขายตราสารหนี้ไทยในตลาดรอง  
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในรอบป 2547  มีปริมาณรวมทั้งสิ้น 2,969.47 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2546 ที่ 2,606.64 
หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 13.92  คิดเปนปริมาณซื้อขายเฉลี่ยวันละ 12.12 พันลานบาท เทียบกับมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวัน ในป 2546 
คือ 10.55  พันลานบาท    
 
ในสวนของภาครัฐบาลพันธบัตรรัฐบาลยังคงมีปริมาณการซื้อขายสูงสุดดวยมูลคา 1,054.75 คิดเปนสัดสวนรอยละ 35.52 
ตามมาดวยต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรองคกรรัฐบาล มีปริมาณการซื้อขายมูลคา 925.38 พันลานบาท (ลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับ
ป 2546) และ 769.21 พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 31.16 และ 25.90 ตามลําดับ สวนอันดับสุดทายในสวนของ
ภาครัฐบาล คือกลุมพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมูลคา 105.73 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 3.56 โดยแบงเปนพันธบัตร
รัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน 80.99 พันลานบาท และกระทรวงการคลังไมค้ําประกันจํานวน 24.74  พันลานบาท  
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชน มีการซื้อขายรวม 114.41 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 3.85 ถาหากพิจารณาตาม
อุตสาหกรรม พบวาหุนกูสวนใหญอยูในกลุมกอสราง คิดเปนรอยละ 23.61 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมดในสวนของหูนกู
ภาคเอกชน  รองลงมาเปนกลุมสถาบันการเงินและหลักทรัพย  คิดเปนรอยละ 21.23   และกลุมสื่อสาร อยูที่รอยละ 15.51   
ดานอันดับความนาเชื่อถือนั้น พบวา นักลงทุนสวนใหญยังคงเนนการลงทุนในหุนกูภาคเอกชนระยะสั้น และที่มีอันดับความ
นาเชื่อถือสูง ต้ังแต A ขึ้นไป  
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TABLE 8: THAIBDC TRADING AND OUTSTANDING VALUE IN 2003-2004 
                                                                                                                                                 Unit : THB Million  

 
 

FIGURE 4: Corporate Registered Bonds’ Outright Trading & 
ThaiBDC Outstanding By Sectors: 2004 
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FIGURE 5:  Corporate Registered Bonds’ Outright Trading & 
Outstanding Value by Rating :  2004 
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การซื้อขายตามประเภทผูลงทุน  
สัดสวนการทําธุรกรรมระหวางผูคาตราสารหนี้และนักลงทุนสถาบันปรับเพิ่มขึ้น  ในป 2547 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรมซื้อ
ขายปกติ Outright Transactions มูลคารวม 1,799.93 พันลานบาท แบงเปนการซื้อขายในกลุมนักลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกับ 
Dealers (Dealer to Client Transactions) จํานวน 1,368.09 พันลานบาท หรือรอยละ 76.01 สวนที่เหลือรอยละ 23.99 เปนการ
ซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer Transactions) รวมมูลคา 431.82 พันลานบาท  
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FIGURE 6: COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS 
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FIGURE 7 :COMPOSITION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS 
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FIGURE 8 : COMPOSTION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS IN YEAR 2004 
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Remark : 

1) "NDL" are local financial institutions that do not have Dealer Licenses 
(Securities or debt securities trading license) 

2) "CSF" includes Provident Funds and Government Pension Funds 
3)  "Others" includes Private Funds, Domestic Cos., Social Security 
Funds, Foreign Cos. Individual Investors and Holding Companies. 

TABBLE 9: TOP TEN ACTIVE MEMBER DEALERS 2004 
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ธุรกรรมการซื้อขายระหวาง Dealers และผูลงทุนประเภทตางๆ นั้นสามารถแบงตามประเภทผูลงทุนไดโดยเปนสัดสวนดังนี้ 
เปนการลงทุนของกลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) คิดเปนรอยละ 19 ลดลงจากรอยละ 29.40 ของ
ปที่แลว  กลุมกองทุนรวมรอยละ 25 ลดลงจากรอยละ 27.10 ของปที่แลว กลุมกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ (CSF) รอยละ 16 ลดลงจากรอยละ 16.92 กลุมบริษัทประกันรอยละ 4  ลดลงจากรอยละ 6.77   และกลุมนัก
ลงทุนอื่นๆ รอยละ 36 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 19.80   

 
ในกลุม Dealer ในปที่ผานมา Dealer ที่มีธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรก (Top Ten Active Member Dealers) ไดแก ธนาคาร
พาณิชยในประเทศ 4 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารพาณิชย
ตางประเทศ 5 แหง ไดแก  ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น   ธนาคารดอยชแบงก     ธนาคารสแตนดารดชาร
เตอรด   ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็น.วี. และธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ  สวนบริษัทหลักทรัพยมี 1 แหง ไดแก  บล. บารเคลย 
แคปปตอล (ประเทศไทย) จํากัด    โดยธนาคารพาณิชยไทยมีสัดสวนการทําธุรกรรม (Market  Share) ในอันดับที่สูงกวา
ธนาคารพาณิชยตางประเทศเชนเดียวกับป 2546  โดยธนาคารไทยพาณิชยยังคงรักษาสัดสวนการทําธุรกรรมในตลาดมาเปน
อันดับที่หนึ่งเชนเดียวกับป 2546 ทั้งนี้ธนาคารไทยพาณิชยมีปริมาณการทําธุรกรรมคิดเปนรอยละ 18.28 เพิ่มขึ้นจากเดิมปกอน
หนา ซึ่งมีสัดสวนรอยละ 14.85   อันดับสองไดแกธนาคารกรุงเทพ รอยละ 12.37   เพิ่มขึ้นจากเดิมปที่แลวซึ่งมีสัดสวนรอยละ 
9.07 อันดับ 3 ธนาคารกสิกรไทย รอยละ 11.67 เพิ่มขึ้นจากเดิมปที่แลวซึ่งมีสัดสวนรอยละ  10.48  อันดับ 4 เปนของธนาคาร
เอเชีย รอยละ 7.44  อันดับที่ 5 ธนาคารดอยชแบงค รอยละ 7.2  อันดับที่ 6 ธนาคารแสตนดารดชารเตอรด  รอยละ 6.72  อันดับ
ที่ 7 ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น มีสัดสวนรอยละ 6.11   อันดับที่ 8  บล. บารเคลย แคปปตอล (ประเทศ
ไทย) จํากัด รอยละ 5.16  อันดับที่ 9 ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็น.วี  มีสัดสวนรอยละ 4.63  และอับดับ 10 ไดแก ธนาคารซิต้ี
แบงก เอ็น เอ มีสัดสวนรอยละ  3.98 
 
ทั้งนี้ Dealer ที่มีการทําธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรก สวนใหญยังคงเปน Dealer รายเดิมที่ติดอันดับ Dealer ที่มีการทําธุรกรรม
สูงสุดในป 2546    โดยสัดสวนการทําธุรกรรมในตลาดปนี้ มีการปรับขึ้นและลดลงคละกันไป ซึ่งทําใหอันดับของ Dealer ที่มี
การทําธุรกรรมสูงสุดเรียงตามสวนแบงของตลาดมีการปรับเปลี่ยน แตโดยรวมแลวเปนการเปลี่ยนแปลงของอันดับที่ไม
แตกตางจากปกอนมากนัก  
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FIGURE 9 : PROVIDENT FUND : PORTFOLIO INVESTMENT 
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FIGURE 10: INSURANCE COMPANIES : PORTFOLIO 
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FIGURE 11: GOVERNMENT PENSION FUND: ASSET SIZE 
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 FIGURE 12: FIXED INCOME FUND : NET ASSET VALUE 
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TABLE 10: ASSET SIZE OF INSTITUTION INVESTORS 
Unit : THB bln. 

 

 
 
 
Source: SEC, MoF and Department of Insurance 

FIGURE 13: ASSET SIZE OF INSTITUTION INVESTORS 
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• สภาพคลองการซื้อขาย 
 
ดานสภาพคลองการซื้อขาย ถาพิจารณาตามอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ ( Turnover  Ratio )  ในป 2547 ซึ่งเปนสัดสวนรอย
ละ 74.93 ลดลงจากปที่แลวซึ่งมีสัดสวนรอยละ 98.70 หรือลดลงรอยละ 24.09  ถาหากพิจารณาอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ
โดยจัดแยกตามประเภท จะพบวาตั๋วเงินคลังมีสัดสวนสูงที่สุด คือ รอยละ 462.59  เพิ่มขึ้นจากปที่แลวรอยละ 26.31 ตามมาดวย
พันธบัตรองคกรภาครัฐ มีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 133.18 เพิ่มขึ้นจากปที่แลวรอยละ 7.12  พันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนรอย
ละ 38.87  ซึ่งลดลงจากปที่แลวถึงรอยละ 65.21  หุนกูภาคเอกชนมีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 27.30  ลดลงจากปที่แลวคิด
เปน 47.83          
 
การทําธุรกรรมตราสารหนี้ในตลาดรองสวนใหญยังคงเนนที่ตราสารภาครัฐ โดยถาเปรียบเทียบจากปริมาณการซื้อขายทั้งหมด 
(Total Trading Value) จะพบวาการทําธุรกรรมสวนใหญกระจุกตัวอยูที่พันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงินคลังเชนเดียวกับป 2546 ที่
นักลงทุนเนนการลงทุนในตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงต่ํา และมีสภาพคลองสูง    ทั้งนี้ตราสารที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก
แยกตามประเภทตราสารในป 2547 เปนพันธบัตรรัฐบาล 5 รายการดวยมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 158.95 พันลานบาท หรือ
คิดเปนรอยละ 15.07 ของมูลคาการซื้อขายรวมของทั้งตลาด พันธบัตรดังกลาว ไดแก LB111A   LB046A   LB143A  LB04NA  
และ  LB096A     
 
สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแกพันธบัตรการรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย   
พันธบัตรธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย     พันธบัตรการไฟฟาสวนภูมิภาค และพันธบัตรองคการขนสง
มวลชนกรุงเทพ   ซึ่งประกอบดวย MRTA058A  EXIM083A  PEA063A  BMTA07OA และ BMTA08NA 
 
ในขณะที่หุนกูภาคเอกชนที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแก หุนกู บมจ. ปูนซิเมนตไทย  (SCC07NA และ 
SCC063A) หุนกู บมจ. แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส (AIS07OA)  หุนกูไมมีประกันชนิดทยอยคืนเงินตน บมจ. โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส 
คอมมูนิเคชั่น  (TAC064A) หุนกูมีประกัน บริษัท ยูนิลีเวอร ไทย เทรดดิ้ง จํากัด (UTT07DA)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Top Most Active Bonds (Ranked by Turn Over Ratio) 
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  TABLE 11 : TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT 
BONDS 

Issue
Type/ 
 Rating

TTM 
 (Yr)

YTM 
 (%)

Trading 
Value 

 (THB Mln)

% 
ofTotal 
 Trading

Turnover 
 Ratio 
(%)

Last trade 
 Date

GovermentBonds
LB111A GB 6.04 4.000000 35,540.43 1.97 118.47 28-Dec
LB046A GB 0.05 1.050000 35,493.49 1.97 88.73 28-May
LB143A GB 9.18 4.670000 30,506.44 1.69 76.27 30-Dec
LB04NA GB 0.05 1.630000 28,937.49 1.61 82.92 11-Nov
LB096A GB 4.5 3.780000 28,467.48 1.58 71.17 23-Dec

 

TABLE 12 :TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED 
ENTERPRISE BONDS    

Issue
Type/ 
 Rating

TTM 
 (Yr)

YTM 
 (%)

Trading 
Value 

 (THB Mln)

% 
ofTotal 
 Trading

Turnover 
 Ratio 
(%)

Last trade 
 Date

State Owned Enterprise Bonds
MRTA058A G 1.35 1.320000 2,635.68 0.15 263.57 1-Apr
EXIM083A - 3.32 3.945000 2,477.53 0.14 24.78 26-Nov
PEA063A - 1.38 2.615000 2,416.51 0.13 241.65 9-Nov
BMTA07OA G 2.93 3.250000 2,004.91 0.11 100.25 23-Nov
BMTA08NA G 3.87 3.680000 2,002.44 0.11 100.12 24-Dec  

TABLE 13 : TOP 5 MOST ACTIVE REGISTERED 
CORPORATE BONDS  

Issue
Type/ 
 Rating

TTM 
 (Yr)

YTM 
 (%)

Trading 
Value 

 (THB Mln)

% 
ofTotal 
 Trading

Turnover 
 Ratio 
(%)

Last trade 
 Date

Corporate Debentures
SCC07NA - 2.85 0.000000 7,942.94 0.44 79.43 24-Dec
SCC063A - 1.25 0.000000 5,141.97 0.29 20.57 28-Dec
AIS07OA /AA 2.87 3.100000 3,546.55 0.20 70.93 8-Dec
TAC064A /A- 1.3 2.790000 3,229.76 0.18 50.24 14-Dec
UTT07DA SEC/AAA 2.97 3.650000 2,834.11 0.16 43.60 14-Dec  

TABLE 14 : TOP 5 HIGHSEST TURNOVER 
REGSITERED BONDS 

 
 

 

 
• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี้ 
การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นถึงระยะกลางปรับตัวเพิ่มขึ้นตามกระแสการปรับตัว
เพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย  โดยอัตราผลตอบแทนระยะสั้น (1-3 ป) ปรับตัวขึ้นประมาณ 105 ถึง 111 bp สวนอัตรา
ผลตอบแทนระยะปลานกลาง (5-10) ปรับตัวขึ้นลงประมาณ -8 ถึง 121 bp   ในขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะยาว (อายุ 
10 ปขึ้นไป) ปรับตัวลดลงประมาณ -12  ถึง -43 bp  ซึ่งสาเหตุสวนหนึ่งที่ทําใหอัตราผลตอบแทนระยะยาวปรับตัวไปใน
ทิศทางตรงกันขามกับตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะกลางนั้น นาจะมาจากอุปทานของตราสารหนี้ระยะยาวในตลาด
คอนขางจํากัด และอุปสงคในตราสารหนี้กลุมนี้สวนใหญเปนกลุมนักลงทุนระยะยาว หรือนักลงทุนประเภทถือตราสาร
หนี้จนครบกําหนด อาทิ กลุมบริษัทประกัน ซึ่งเปนกลุมนักลงทุนที่มีการวางแผนการลงทุนในระยะยาว  มากกวาจะมา
เก็งกําไรในชวงสั้น ๆ   
 

เสนอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2547 มีลักษณะความชันลดลงเมื่อเทียบกับปกอนหนา  พิจารณาจากทิศทางการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนในชวงครึ่งแรกของป 2547 พบวา เสนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมีการขยับขึ้นเกือบ
ตลอดทุกชวงอายุ  ยกเวนตราสารหนี้ระยะยาวที่อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลง    สําหรับการเคลื่อนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนในชวงครึ่งหลังของป 2547 ยังคงมีทิศทางเดียวกับครึ่งแรกของป  ตราสารหนี้ระยะสั้นถึงระยะกลางที่ยังคง
ปรับตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่อง โดยเฉพาะตราสารหนี้อายุตํ่ากวา 5 ปมีการปรับเพิ่มขึ้นคอนขางมาก  ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ระยะยาวมีการปรับตัวลดลง     การปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเปนผลมาจาก
นโยบายการปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้น และแนวโนมที่อัตราดอกเบี้ยจะปรับเพิ่มขึ้นอีกในอนาคต   แตอยางไรก็ตามการที่อัตรา
ผลตอบแทนระยะยาวมีการปรับตัวไปในทิศทางตรงกันขามนั้น สวนหนึ่งมาจากอุปทานในตลาดของตราสารหนี้ระยะยาว
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คอนขางจํากัด ประกอบกับกลุมผูลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว อาทิ กลุมบริษัทประกันภัย เปนกลุมนักลงทุนที่มีแผนการ
ลงทุนระยะยาวอยูแลว     

ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2547  ปดที่ระดับ 101.95  โดยมีผลตอบแทนโดยรวม (Total Return)  เทากับ รอยละ2.86    
ผลตอบแทนดังกลาวปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับรอยละ -2.47 ในป 2546    เมื่อพิจารณาผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ที่
ไดรับจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล  โดยวัดจาก ThaiBDC Government Bond Index พบวา พันธบัตรระยะยาวอายุ
มากกวา  10  ป เปนกลุมที่ใหผลตอบแทนสูงที่สุดที่รอยละ 8.56 รองลงมาเปนกลุมพันธบัตร อายุ 7-10 ป รอยละ 4.54  
สวนพันธบัตรอายุ 3-7 ป รอยละ 1.38  และพันธบัตรระยะสั้นต่ํากวา 3 ป รอยละ 0.57   

หุนกูภาคเอกชน ณ สิ้นป 2547 ปดที่ระดับ 103.03  โดยมีผลตอบแทนจากการลงทุนในป 2547 เทากับรอยละ 4.03   เมื่อ
พิจารณาจาก Investment Grade Corporate Bond Index   ดัชนีปรับตัวลดลงเล็กนอยเมื่อเทียบกับรอยละ 103.39 ของป 
2546  โดยมาปดที่ระดับ  103.03  ณ สิ้นป 2547   ทั้งนึ้มีผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ  4.03  ปรับเพิ่มจากรอยละ 
2.25 ณ สิ้นธันวาคมป 2546 
FIGURE 14: THAIBDC GOVERNMENT BOND  
YIELD CURVE  
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 FIGURE 15 : 1-MONTH YIELD MOVEMENT  
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FIGURE 16 : 5-YEAR YIELD MOVEMENT  

2.00

2.25

2.50

2.75

3.00

3.25

3.50

3.75

4.00

4.25

4.50

6-
D

ec
-0

3

5-
Ja

n-
04

4-
Fe

b-
04

5-
M

ar
-0

4

4-
A

pr
-0

4

4-
M

ay
-0

4

3-
Ju

n-
04

3-
Ju

l-0
4

2-
A

ug
-0

4

1-
S

ep
-0

4

1-
O

ct
-0

4

31
-O

ct
-0

4

30
-N

ov
-0

4

30
-D

ec
-0

4

5-Y

1 M Moving Average

Yield (%)

 

 FIGURE 17 : 10-YEAR YIELD MOVEMENT  
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FIGURE 18:GOVERNMENT BOND INDEX  FIGURE 19: INVESTMENT GRADE CORPORATE 
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  TABLE 15:  THAIBDC GOVERNMENT INTERPOLATON YIELD (%) 

 
 

TABLE 16: THAIBDC BOND INDICES  

 
 

 
 

 TABLE 17: BOND RETURN (%) 

 
 

 
 
TABLE 18 YIELD VOLATILITY (15 DAY ANNUALIZED)   
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IV. แนวโนมตลาดและการคาตราสารหนี้ในป 2548 
 ตลาดตราสารหนี้นาจะขยายตัวตอเนื่องตอไปในอัตราที่ใกลเคียงกับป 2547  ซึ่งเปนอัตราที่ชะลอตัวลง
หลังจากป 2546  หลังจากมีแนวโนมเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยอยางชัดเจนตั้งแตไตรมาสสุดทายของป 2546 การเพิ่มขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยยังคงเปนแรงกดดันสําคัญในตลาดตราสารหนี้ จะยังคงเปนปจจัยที่ชะลอการเติบโตทั้งในตลาดแรก
และตลาดรอง ในขณะที่ปจจัยบวกที่สําคัญคือการที่รัฐบาลมีนโยบายที่ชัดเจนที่จะสงเสริมและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 
โดยมีการปรับโครงสรางและบทบาทขององคกรตางๆในตลาดตราสารหนี้ใหชัดเจนยิ่งขึ้น รวมทั้งมีการจัดตั้ง
คณะกรรมการกํากับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ  
 ในตลาดแรก  รัฐบาลจะมีความจําเปนลดลงในการออกตราสารหนี้  แตยังคงเหลือความจําเปนในการออก
พันธบัตรเพื่อระดมเงินกองทุนฟนฟู (FIDF)  สวนที่เหลือจะเปนการออกเพื่อรักษาสภาพคลองของ Benchmark ซึ่งทาง
ภาครัฐจะตองมีแผนการออกที่รัดกุมเพื่อใหปริมาณการออกที่จํากัดรักษาสภาพคลองของ Benchmark ไว สวนตั๋วเงิน
คลัง จะออกตามความตองการเงินทุนระยะสั้นของรัฐบาล ตัวแปรสําคัญที่จะสงผลตอการออกตราสารหนี้ในตลาดแรก
ของภาครัฐ คือ การออกพันธบัตรเพื่อโครงการโปรเจคใหญๆ  (Mega Project) ของรัฐบาล  ซึ่งทั้งนี้ขึ้นกับความรวดเร็ว
ในการจัดตั้งโครงการตางๆ  ซึ่งปริมาณที่จะออกในป 2548 ยังคงคาดการณไดยากเนื่องจากแผนของโครงการทั้งหมดยัง
ไมชัดเจน และรูปแบบการออกอาจเปนไดทั้งในรูปของ พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรออมทรัพยและพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
โดยสวนหนึ่งของพันธบัตรที่จะออกดังกลาว จะมาจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) สวน
ภาคเอกชนจะมีการออกหุนกูใหมๆเพื่อขยายกิจการตามภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัวในปริมาณที่ใกลเคียงกับป 2547   
 ในตลาดรอง  อุปสงคในตราสารหนี้ยังคงมีอยูอยางตอเนื่องจาก กองทุนรวม กองทุนบําเหน็จบํานาญ
ขาราชการ กองทุนประกันสังคม และกลุมบริษัทประกัน แมวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนาจะมีผลตอบแทนดีตาม
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ แตผลตอบแทนในตลาดหุนจะมีความผันผวนตามสถานการณ ภายในประเทศและราคาน้ํามัน
ที่จะมีการปรับใหลอยตัวในป 2548 แนวโนมเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยจะทําใหการซื้อขายยังคงหนาแนนอยูในเฉพาะ
กลุมตราสารหนี้ระยะสั้นตอไป เนื่องจากนักลงทุนตองการลดความเสี่ยงจากราคาตลาด (Market risk) อัตราการซื้อขาย
เปลี่ยนมือนอกกลุมตราสารระยะสั้นจะอยูในระดับต่ํา Liquidity spread ในป 2548 มีแนวโนมที่ยังคงตัวอยูในระดับสูง
เชนเดียวกับป 2547 เนื่องจากสภาพคลองจะยังคงหนาแนนเฉพาะกลุมตราสารหนี้ระยะสั้นเทานั้น 
 อัตราผลตอบแทน  อัตราผลตอบแทนยังคงมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นตอไป  การตัดสินใจในการขึ้นอัตราดอกเบี้ย
พ้ืนฐานของภาครัฐ  จะเปนการพยายามรักษาความสมดุลระหวาง ระดับอัตราเงินเฟอ การรักษาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
(Real Interest Rate) ไมใหตํ่ามากจนเปนอุปสรรคตอการออมและสงผลตอการเพิ่มหนี้ครัวเรือน มูลคาการนําเขา การ
รักษาอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อสงเสริมการสงออก อยางไรก็ดี อัตราดอกเบี้ยจะมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นอีกในป 2548 
อันจะทําใหอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้เพิ่มขึ้นดวยทุกชวงอายุ  แตอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะยาวจะปรับตัว
อยูในชวงแคบ ๆ เทานั้น  จากการสอบถามความเห็นของผูคาตราสารหนี้ สามารถสรุปมุมมองของอัตราผลตอบแทน
ตราสารหนี้ในป 2548 ไดดังนี้  

อายุคงเหลือ อัตราผลตอบแทนที่คาดการณในป 2548 (%) 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 1 เดือน ถึง 1 ป 1.50 - 3.40% 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 2  ถึง 4 ป 2.80 - 4.50% 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 5  ถึง 10 ป 4.0 - 5.90% 
ตราสารหนี้ อายุระหวาง 10 ถึง 15 ป 5.0 - 6.2% 
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